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伝統的に，日本の企業は，顧客，従業員，取引先，株主，地域社会，国等の複数の利害関係者を重
視した，多目的な経営目標を設定しており，それが特徴でもある。しかしながら，日本経済のグロー
バル化に伴い，多くの日本の上場企業が公開している経営理念や目標，方針を見てみると，企業価値
あるいは株主価値について記述している例が最近多くなってきている。それに伴い，企業価値の向上
に直結した経営財務の考え方や手法が導入されてきており，日本企業の経営財務政策についても，大
きな変化が現れてきているのではないかと推察できる。しかしながら，この点についての実態調査は
わが国では甚だ少ない。今回，アンケート調査により，この変化については実態を把握することとす
る。
Ⅰ．アンケート調査の概要
１．調査の目的
今回の調査の目的は，日本の上場企業が，現在，追及している経営理念，経営目標，経営戦略につ
いて把握し，「企業価値あるいは株主価値向上という経営目標が，日本の上場企業の経営財務政策に
ついて，どのように具体的に反映されてきているか」という視点から，アンケート調査の方法により
上場企業における現状および実態を把握することである１。
２．アンケートの方法
２００５年１０月に全国の上場企業を対象に，任意抽出の方法により，１，０００社にアンケート用紙を送付
し，１２月までに，６６社（有効回収比率６．６％）から回答結果が得られた。その結果につきアンケート
専用ソフトを用いて分析を行った。アンケートに回答があった企業の構成は，概要下記のとおりであ
る。
１）回答企業の業種構成は，製造業は３２社，商業は１４社，情報通信は５社，サービス業は８社，その
他は７社であった。
２）回答企業の上場年度は，１９７９年度以前が２２社（３４％），８０年代は２社（３％），９０年代は１４社
１ 本稿は平成１７年度科学研究費補助金，（基礎研究（C）（２））課題番号１６５３０２５２による研究調査の一部である。
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（２２％），２０００年度以降は２０社（４２％）であり，比較的新しい企業が多かった。
３）上場した証券市場は，東京証券取引所は５７社（８６％），大阪証券取引所は２０社（３０％），名古屋証
券取引所は９社（１４％），その他が５社（８％）であった。在来の証券取引所である東京証券取引
所，大阪証券取引所および名古屋証券取引所の各１部，２部に上場している企業数は４４社であり，
東証マザース，東証ジャスダック，大阪ヘラクレス等の新興証券取引所に上場している企業数は１６
社であった２。
３．回答結果の分析方法
アンケート集計・分析専用のソフトを利用し，下記の単純集計分析およびクロス集計分析を行っ
た。
１）アンケート項目別にアンケート回答上場企業全体（以下，『全回答企業』と呼ぶ）の集計結果に
ついて分析する。
２）全回答企業を，一定の基準でグループ分けし，グループ間でのアンケート集計結果の差異や特徴
を把握する。なお，グループ分けの基準としては，伝統的企業と新興企業との間での相違点を明ら
かにするため，下記のとおり，上場した証券市場によりグループ分けすることとする。また必要に
応じて，業種毎の特徴も，把握することにする。
 ．上場した証券市場によるグループ分け：①東京証券取引所等の在来の証券取引所に８０年代以前
に上場された企業（以下，『伝統的企業グループ』と称する）と，②ナスダック，マザース等の
新興証券取引所に９０年代以降に上場された企業（以下，『新興企業グループ』と称する）に分類
する。
．業種によるグループ分け：①製造業，②商業，③サービス業，④情報産業に分類する。
３）なお設問に対する回答は，選択肢から該当する項目を複数選択する「複数回答」（Multiple
Answers）を基本とし，設問により最重視する項目を一つだけ選択する「単一回答」（Single
Answer）の方式を併用している。設問に対して回答比率の合計が１００％を上回っているのは，複数
回答の設問の場合である。
Ⅱ．調査結果の要約
今回のアンケートの調査結果のポイントを要約すると，概略下記のとおりである。
１．企業価値・株主価値に関連した経営戦略および財務戦略の導入状況
企業価値・株主価値に関連した経営理念・目的・方針，経営戦略，財務政策に注目して調査結果を
要約すると，全回答企業において，「企業価値の向上」や「ステークホルダー（利害関係者）」が重視
されてきており，また，ステークホルダーの中では「株主」が重視されており，経営財務政策につい
２ なお，合計比率は１００％を超えているが，これは，複数の取引所に上場している企業が多いためである。
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ても，「企業価値」あるいは「株主価値」に連動した政策が取り入れられてきている。グループ別に
は，伝統的企業グループよりも，新興企業グループにおいて，比較的このような傾向が現れてきてい
るといえる。主なものを例示すると下記のとおりである。
１）経営理念については，日本の上場企業においては，「社業を通じての社会貢献」といった企業の
社会的な公器としての役割について記述している例が多いのが特徴である。また，「創業者の理
念」や「企業の理念・哲学」等について記述している場合も多い。他方で，多くの企業では，「ス
テークホルダー（利害関係者）」や「企業価値」についても記述している。さらに，抽象的に表現
される経営理念と，具体的な経営指針を示している経営方針の，双方で触れているキーワードに着
目してみると，「ステークホルダー」と「企業価値」の用語が最も多いことが分かる。また，ス
テークホルダーの中では，「顧客」を除くと，「株主」の方が「従業員」よりも，より重視されてき
ていることが分かり注目される。
特に，伝統的企業グループでは，「ステークホルダー」としては，「株主」の方を「従業員」より
も重視している。また新興企業グループの経営理念，経営方針においては「ステークホルダー」や
「企業価値」を重視している。業種別では，サービス業，情報産業において，「企業価値」や「ス
テークホルダー」を重視している比率が高い。
２）全社戦略については，わが国の成熟市場化を反映し，既存事業分野での生き残りを図っている企
業が最も多いが，同時に過半数の企業では，新商品開発，新規市場参入，経営資源の選択と集中に
よる成長を図り，また多角化による成長や企業価値の向上を図っている。競争戦略としては，量的
拡大・コストダウン戦略よりも，品質・機能・デザイン等の差別化や付加価値の向上を狙った差別
化戦略により企業価値の向上を図っている。
３）経営財務戦略については，「成果主義」の導入，「非正規社員」や「アウトソーシング」の活用に
よりコストの変動費化を図り，コストの削減のみならずビジネス・リスクの削減，すなわち売上変
動に伴う収益・キャッシュフローの変動という，マーケット・リスクを低減することにより，企業
価値の向上を図っている３。また，投資案件の評価手法としては，伝統的に日本企業で多用されて
いる「投下資本回収期間法」は依然としてよく用いられているが，同時に企業価値向上と密接に関
連した評価方法である「DCF法」も約４割の上場企業で導入され，活用されている。また，資金
調達に伴うコストとしては，単に，現金流出を伴う金利や配当といった資金コストという考えでは
なく，自己資本コストについては，金利に投資案件のリスクを加算した「資本コスト」という考え
方が普及してきており，株主価値向上に直結した評価基準を導入していることになる。さらに，配
当政策についても，業績に応じ株主への利益還元を図る，「一定配当性向を維持する」という企業
３ 経営財務においては，企業価値は，期待キャッシュフローを，リスク調整割引率で現在価値に割り引き求められる。
企業のコスト構造において，変動費に比較し固定費の割合が高い場合には，売上高の変動に対しキャッシュフローは大
きく変動することになる。したがって，マーケット・リスクは向上するので，投資家の観点からはビジネス・リスクが
向上し，より高いリスク料を要求することになり，割り引き率も高くなり，キャッシュフローは大きく割り引かれ，企
業価値は低下することになる。
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が増加してきている。以上の経営財務政策は，いずれも企業価値あるいは株主価値の向上を意識
し，また，その効果が期待できる経営財務政策であり，グループ別には新興企業グループで，比較
的顕著な傾向になってきている。
２．個別のアンケート項目の回答結果に基づく経営財務政策の要約
企業価値・株主価値にかかわらず，個別の項目についての回答結果を要約してみると概略下記のと
おりである。伝統的な日本企業の経営施策である，従業員重視，量的拡大によるコスト競争力の維
持，内製重視の垂直統合戦略，正社員の雇用維持，総合化・多角化投資，借入金活用や自己資本に対
する定額配当政策に関連した資金コストの考え方，投資案件評価での伝統的財務比率での評価，コス
ト重視・リスク軽視といった政策は大きく後退している。他方で企業価値や株主価値の重視し，選択
と集中の戦略に対応した高付加価値事業への経営資源の特化，低付加価値業務の外注促進，成果主義
の導入や非正規社員の活用，および子会社やアウトソーシングの活用による費用の変動費化，そして
損益分岐点の低下，リスク評価の重視並びに歯止め策の導入によるキャッシュフローの安定化，リス
ク料を加味した資本コストの考え方や評価方法の導入による企業価値や株主価値の向上等の財務政策
が導入されてきていることを示している。
１）経営理念に関しては，約半数の企業で「社業を通じての社会貢献」について，また３分の１以上
の企業では「ステークホルダー（利害関係者）」について記述している。そして「企業の理念・哲
学」は３分の１以上の企業で，「創業者の理念」は４分の１以上の企業で記述しており，両方合わ
せると約６割の企業で，理念的あるいは哲学的な経営理念を記述していることになる。他方，「企
業価値向上」に関しては，「人材・従業員」と同率で，約２割の企業で記述されている。
伝統的企業グループでは，「創業者の理念・哲学」を反映した経営理念に基づき，「社業を通じて
の社会貢献」等を謳っている場合が多くみられる。他方で，新興企業グループでは，「ステークホ
ルダー」を重視した経営理念の記述が多い。
次に，年度の具体的指針である経営方針に関しては，伝統的企業グループでは，「環境変化への
迅速な対応」の必要性や，「マーケティング」に関連した記述が多く見られ，新興企業グループで
は，「企業価値」や「ステークホルダー」を重視し，また，「コンプライアンス」の必要性に触れて
いる企業も多い。
また，経営理念と経営方針の両方で触れられている記述についてみると，前述のとおり「ステー
クホルダー」や「企業価値」が，キーワードとしては最も多く活用され，重視されていることが分
かる。
２）利害関係者としては，第１位は「顧客・販売先」であるが，第２位は「株主」，第３位は「従業
員」となっており，この三者を上場企業では特に重視していることになる。顧客については，販売
が重要である限り当然な結果であろう。注目すべきは，「株主」と「従業員」の相対的な重要度で
あり，今回の調査では，株主の方が従業員よりも重視された結果となっている。この傾向は，グ
ループ間の比較では，新興企業グループにおいて，より顕著に「株主」の方を「従業員」よりも重
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視している。他方で「地域社会」，「仕入先等の取引先」については，伝統的企業グループの方が，
相対的により重視している。
３）経営戦略の内，全社戦略に関しては，全回答企業において，既存顧客に既存の商品，製品，サー
ビスを提供するという「既存事業分野での成長や生き残り」を図っていることが分かる。次に，既
存顧客あるいは市場に対して，新商品・新製品やサービスを提供する「新商品戦略」が続き，新規
分野等に進出し成長を図るという，いわゆる「多角化戦略」を指向している企業も少なからず存在
する。特に新興企業グループでは既存事業分野で成長を図っており，他方で伝統的企業グループで
は，新規市場への参入や，資源の再配分等の多面的な成長戦略を展開している。
事業部門レベルでの競争戦略に関しては，差別化戦略，コスト・リーダーシップおよび集中化戦
略の中では，「差別化戦略」を重視し，実行している企業が圧倒的に多い。そして「コスト・リー
ダーシップ戦略」がそれに続いている。
４）企業の重要な経営資源としては，全業種に共通して，「信用，ノレン，ブランド等」の無体財産
であり，また「経営者のリーダーシップ」である。さらに，業種別には，製造業では「技術開発
力」や「特許，ノウハウ，経験等」が，商業では「商品等の仕入ソース」が，サービス業では「ビ
ジネス・モデル」や「ノウハウ，経験等」も重視されており，それぞれ業種の特性を反映してお
り，いずれも，他社との差別化を実現するために必要なコア（core）な経営資源といえる。
「経営者のリーダーシップ」については，新興企業グループで，また，業種としてはサービス
業，商業で最重要視されており，「中堅管理者層・従業員の知識・経験」等を上回っている。特
に，伝統的企業グループにおいては，「経営者のリーダーシップ」は，「中堅管理者層・従業員の知
識・経験等」を大きく上回っている点が注目される。従来の日本型のボトムアップの経営ではな
く，トップダウンの経営が期待され，重要になってきていることが分かる。
新規事業分野に参入するための必要な経営資源については，上場企業においては，時間をかけて
「内部で育成，蓄積」するよりも，「外部との提携」や，「外部からの即戦略の人材獲得」により確
保することを，より重視してきている。新興企業グループや情報産業では，特に「外部との提携」
や「外部からの人材獲得」を重視している。企業の「内部での育成」を比較的重視しているのは商
業であり，逆に，サービス業では余り重視していない。
５）経営財務政策については，前述のとおり企業価値向上を指向した政策が浸透してきている。
 ．企業価値向上のための施策，すなわち，収益性改善やリスク削減のためとされている主要な施
策は，下記の二つが代表的なものである。
①固定費の削減，変動費化による「損益分岐点の低減策」
②不採算事業から撤退し，高収益事業部門に集中するという「選択と集中」戦略
固定費の削減・変動費化の具体策としては，人件費の削減のため，正規社員に対する「成果主義
の導入」と「非正規社員」の活用を併用している。さらに「アウトソーシングの活用」，「事業の再
編」も，費用の変動費化のため活用されてきている。この点については，伝統的企業と新興企業の
間で，顕著な差は見られない。選択と集中戦略については，全回答企業で採用されているが，業種
別では，サービス業において，「不採算事業から高収益事業部門への転換」をより迅速に進めてい
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る。また，製造業では「生産システムの変更」により固定費の削減を図っている。
これらの施策の結果，資産面では，「不稼動資産の処分」が促進され，「業績の改善」により「既
存の負債の返済が促進」され，「自己資本比率の改善」が実現してきている。また，人員の削減や
人件費の変動費化も進み，上場企業においては，過剰資産，過剰債務，それに過剰人員が改善され
てきていることが分かる。なお，固定費が変動費化され，マーケット・リスクに対する抵抗力が強
化され，期待キャッシュフローを割り引く際の資本コストが低下し，企業価値の向上が促進されて
きていることになる。
 ．中長期経営計画については，多くの企業では「３年間の経営計画」を設定しており，計画の内
容としては「利益計画」，「投資計画」，「人員計画」が，それぞれ盛り込まれている。損益の中身
としては，「経常利益」が最も重視されており，「営業利益」，「自己資本利益率」，「税引後利
益」，「総資本利益率」，「一株当たり利益」がそれぞれ続いている。
．損益とキャッシュフローについての企業内での位置づけは，やはり「損益計画」が，経営計
画・予算管理および業績評価の基本として根付いている。他方で，「キャッシュフロー計画」も
活用されてきている。また「フリー・キャッシュフロー」も重視されてきているが，これはいわ
ゆる資金繰りとして活用されているというよりは，外部機関（機関投資家，金融機関，格付機関
等）が重視していることに伴い，決算公表の際の必要説明事項になってきている。同時に，損益
は恣意的でありキャッシュフローの方が確実である，という点を指摘している企業も少なくな
く，また「企業の経営方針や事業計画および投資プロジェクトの評価」の上でも重要な指標に
なってきている。
．資金使途については，設備投資，運転資本共に「増加傾向」にある。設備投資の目的について
は，選択と集中の方針がとられていることを，設備投資の面でも裏付けており，「既存事業部門
の設備の維持・補修」等の現状維持の投資が主体になっている。しかし，業種別に見ると，情報
産業に関しては，需要が増加し「売上増に対応するための増設」が第１位になっている。また製
造業では「既存事業の省力化や合理化投資」の比率が高い。「海外事業」での資金需要が盛んな
のは伝統的企業グループであり，業種としては製造業である。「新規事業分野」での資金需要
は，新興企業グループで多くみられ，伝統的企業グループではごく少ない。
運転資本に関しては，伝統的企業グループでは，在庫等の運転資本が増加しているが，新興企
業グループでは，売掛金等の取引与信が増えているのが特徴である。
．投資案件の評価方法については，「収益性の評価」が重要なウエイトを占めている。「期待利益
額」での評価以外に，日本企業では従来から「投下資本回収期間法」による評価が，幅広く活用
されてきており，今回の調査でも同様な結果である。他方で，「DCF法」については，４０％の企
業で取り入れてきており，普及してきていることが分かる。また，最重視する評価方法に関して
の，単一回答での質問に対しては，「DCF法」が，「投下資本回収期間法」を上回っていること
が注目される。また，業種としては，製造業，情報産業では過半数の企業で採用されている。他
方で，「財務比率」による投資案件の分析評価は，優先度が低くなってきている。なお，伝統的
企業グループと新興企業グループの間では，投資案件の評価については，格別の差は見受けられ
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ない。
また，多くの上場企業で，「収益性の評価方法に対応する評価基準を設定」している。
他方で，投資案件の評価については，収益性以外に「戦略性」も重要視されている。
さらに，多くの企業では，投資案件のリスクについても評価しており，例えば，リスク評価手
法としては，「財務シミュレーション」や「感度分析」が多用されていることが分かる。次いで
「リスクの歯止め策の有無」については，伝統的企業グループでも，新興企業グループでも，同
様に，評価する際には重要なポイントとして検討されている。特に，伝統的企業においては，業
種としては製造業のように，投資額が大きな業種では，評価する上で特に重視されている。他方
で，新興企業グループや，他の業種では，優先される度合は低い。リスクの評価基準について
は，特に設定している企業は少なく，多数の企業では，「ケース・バイ・ケース」に評価してい
る企業が多い。
また，既存事業分野でも，「投資の目的やリスクに応じて異なる評価基準を設定」する企業が
多く，同一企業内でも事業部門別に基準を変えている企業も少なからず存在する。新規分野や海
外投資案件を評価する際には，通常の国内案件よりも高目の基準を設定している企業もあるが，
一律の基準を設定している企業も少なからず存在する。これらの点については，業種間では，格
別の差は見受けられない。
 ．資金調達に関しては，業績の改善により，利益・償却費等の「内部資金」での調達が増えてき
ており，「銀行借入」を上回っている。「増資」が多いのは，グループとしては，新興企業グルー
プであり，業種としては，情報産業，サービス業等である。
資本構成については，全回答企業で「自己資本比率は増加」してきている。資本構成は，「財
務的安全性」の観点から重視している企業が多く，次いで「資金調達の容易さ」や「コスト面」
への配慮，「格付け維持」，「業界平均」，「最適資本構成による資本コスト低減」等の，様々な観
点から重視されてきていることが分かる。「財務的安全性」への配慮については，結果的に資本
コストの上昇を抑え，企業価値を維持・向上する効果をあげていることになる。
．配当政策については，日本企業の伝統的な配当政策である，「一定額の配当」という方針か
ら，株主の利益をより重視した，「一定の配当性向を維持し，株主利益を重視する」という方針
の企業が増えてきている。特に新興企業やサービス業でこの傾向が強く見られる。
．不採算事業からの撤退基準については，多くの企業では設定しておらず，「ケース・バイ・
ケース」での評価や判断を行っている。
Ⅲ．アンケート集計結果
各アンケート項目に対する回答結果は下記のとおりであるが，主要な項目については一覧性がある
ように図示してある。①「全回答企業」の回答結果の比率は太字の実線で，②「在来の証券市場の上
場企業」すなわち「伝統的企業グループ」の回答結果の比率は細字の破線（％の数字は斜体）で，ま
た，③「新興の証券市場の上場企業」すなわち「新興企業グループ」の回答結果の比率は細字の実線
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図１ 経営理念
で，それぞれ折れ線グラフで表している。
１．経営理念・方針
１－１ 企業の経営理念
経営理念は，企業の存在意義に関わるもので，時代や環境の変化を超え，長期的に存続する企業の
目的や役割に関する記述であり，企業の文化，風土を形成する上でも重要な役割を果たしている。
１）回答結果は（図１）のとおりであり，日本の上場企業の場合，企業の公的な役割や責任を盛り込
んでいるものが多く，社会的責任を意識したものになっている。例えば，全回答企業に関する経営
理念としては，第１位（全回答企業の４９％）は，「社業を通じての社会貢献」に関連した記述が盛
り込まれており，全回答企業の約半数が経営理念に盛り込んでいることになる。そして，第５位
（２４％）には，「企業の社会的責任」（Corporate Social Responsibility）に関する記述がなされてい
る。また，第２位（３７％）は，「ステークホルダー」に関する記述であり，企業に経営資源を提供
している利害関係者（顧客，株主，従業員等）に対してのリターンの重要性を意識していることに
なる。ステークホルダーと同じ範疇に入るものとして，第６位（２２％）には「企業価値の向上」と
「人材・従業員」が同率でランクされている。さらに注目されるのは，第３位（３２％）は，「企業
の理念，哲学」であり，第４位（２６％）は「創業者の理念」であり，両方を合わせると５８％であ
り，最も高い比率となる。
２）伝統的企業グループと新興企業グループの経営理念について比較し，それぞれの特徴を見てみる
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と，伝統的企業グループでは，「企業の理念や哲学」および「創業者の理念」について触れている
企業が多く，また利害関係者として「人材・従業員」，企業行動に関しては「企業の取引姿勢」，
「コンプライアンス」，「コーポレート・ガバナンス」等について，記述している企業が多い。他方
で，新興企業グループの場合には，「ステークホルダー」について記述している比率が相対的に高
く，他の項目については低い比率であることが特徴といえる。伝統的企業グループは，単に経済的
利益の追求以外に，社会の公器として存在を意識しており，「社業を通じて社会的役割を果たし貢
献する」ことを謳っている場合が多く，また「創業者の理想や理念，哲学」を尊重し，いわば企業
の遺伝子として受け継がれてきている経営理念に関する記述が多い。これに対し，新興企業グルー
プでは，「企業価値」や「株主価値」を重視した，経済的利益に関した経営理念について記述して
いる場合が多いといえる。
３）業種別の経営理念についての特徴を見ると，サービス業では，「ステークホルダー」（４３％）や
「企業価値」（４３％）を盛り込んでいる場合が多く，商業では，「ステークホルダー」（４３％），
「企業の理念・哲学」（４３％），製造業では「社会貢献」（５７％）を織り込んでいる比率が高い。
１－２ 経 営 方 針
企業の経営理念は，一般的には抽象的あるいは象徴的な表現が多く，より具体的な経営上の指針と
して，企業は経営方針を年度ごとに設定している。
１）経営方針についての回答結果は（図２）のとおりである。全回答企業の場合，第１位（５２％）は
「コンプライアンス」であり，過半数の企業で触れており，第６位（４２％）の「企業の取り組み姿
勢」，第７位（４０％）の「コーポレート・ガバナンス」等も含め，企業の行動規範に関連した記述
が多い。不祥事を回避し企業の信用を維持することを，重要な経営方針として重視していることが
分かる。次に，機能分野別の経営戦略に関連した記述も多く，第２位（４６％）は「商品開発・技術
開発戦略」および「マーケティング戦略」が同率であり，また，激しい外部環境の変化への迅速な
対応の必要性も重視しており，「環境変化への対応」も同率であった。第５位（４４％）は「経営資
源の有効活用・配分」に関わる方針であり，選択と集中の戦略を受けた経営方針であろう。
２）伝統的企業グループと新興企業グループとの比較では，伝統的企業の場合には，相対的に「マー
ケティング戦略」（５４％）について記述している企業が多く，「コンプライアンス」（４９％）および
「環境変化への対応」（４９％）や，「経営資源の有効配分」（４６％）も多い。他方で新興企業の場合
には，「企業価値の向上」（５８％）や，「ステークホルダー」（５０％）を重視した記述が多く，また，
「コンプライアンス」と「商品開発・技術開発」（５０％）も同率で高い比率であった。
３）業種別には，それぞれ異なる傾向を示している。製造業では「マーケティング」（５２％）と，「環
境変化への対応」（５２％）に関する記述の比率が最も高い。商業では，「コンプライアンス」
（５８％），「マーケティング」（５０％）が高い比率であり，サービス業では，「人材・従業員」
（８３％）の比率が高く，人材・従業員が重要な経営資源であることを示している。また，「企業価
値」と「ステークホルダー」ならびに「コンプライアンス」が，それぞれ（６７％）の同率で高い比
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率であった。
１－３ 経営理念と経営方針
次に，抽象的な経営理念と具体的な経営方針をつなぐキーワードについては，両方で触れられてい
る用語や記述を把握することにより抽出できる。
１）（図３）には，経営理念と経営方針の両方で触れている用語についての集計結果が表示されてい
る。全回答企業の場合，第１位（５７％）は「ステークホルダー」，第２位（５３％）は「企業価値の
向上」であり，それぞれ過半数を超える企業で触れていることが分かる。第３位（３５％）の「人
材・従業員」や第４位（３３％）の「社会貢献」の比率を大きく上回っており，日本の上場企業の場
合，「企業価値」や「ステークホルダー」といった概念が，経営理念と経営方針をつなぐ上で，重
要なキーワードの役割を果たすようになってきていることが分かる。
２）グループ別の回答結果でみると，伝統的企業グループでは，第１位（６１％）は「ステークホル
ダー」であり，第２位（５８％）は「企業価値の向上」が，高い比率であった。伝統的企業の場合に
おいても，この両方の概念が，経営理念と方針の両方で重要な役割を示していることが分かる。こ
れに対して，新興企業では，第１位（４４％）は「ステークホルダー」，「人材・従業員」および「企
業の理念や哲学」が同率で並んでおり，「コンプライアンス」，「コーポレート・ガバナンス」，「企
業の取り組み姿勢」等についての記述は少ない。
３）業種別で見ると，サービス業では第１位（８３％）が「人材，従業員」に関連した事項が圧倒的に
図２ 経営方針
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多く，商業では，第１位（５８％）は「コンプライアンス」，第２位（５０％）は「マーケティング戦
略」，情報産業では，第１位（４０％）は「商品・技術開発」，製造業では第１位（５２．２％）は「マー
ケティング戦略」であり，それぞれが置かれた環境や業種の特性を反映した結果がでている。
１－４ ステークホルダー（利害関係者）
ステークホルダーは，企業にそれぞれの経営資源を提供し，見返りにリターンを得ている。優良な
経営資源の確保は，企業が存続する上で極めて重要なファクターであり，そのためには企業は重視す
るステークホルダーには，適切なリターンを還元する必要があり，企業の目的を考える上でも，どの
ステークホルダーを重視するかは，極めて重要な課題でもある。
１）全回答企業の回答結果は，ステークホルダーについての，企業の優先度に関する回答結果は（図
４）に表示してある。第１位（８５％）は「顧客・販売先」であり，第２位（８３％）は「株主」で
あったが，両方の差はごく僅差である。また，第３位（７５％）としては「従業員」が続いている。
他の利害関係は，相当劣後している。
企業の利害関係者としては，「顧客・取引先」，「株主」および「従業員」の三つのステークホル
ダーの優先度が高く，日本企業の複合的な企業目的を反映した結果になっている。前述のとおり
「顧客・販売先」がもっとも重要であることは，企業にとって販売が基本である以上当然であり，
注目すべきは，第２位が「株主」であり，第３位の「従業員」を上回っている点である。伝統的な
従業員重視から（人本主義と称されることもある）から，株主重視（株主資本主義とも称される）
図３ 経営理念・経営方針
１８３わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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に，ウエイトが移ってきていることが分かる。
２）グループ別にみると，伝統的企業グループでは，「地域社会」（３４％）を重視している相対的な比
率が高く，他方で，新興企業グループでは，「株主」（９４％）や「従業員」（９４％）といった利害関
係者を，重視している比率が非常に高いのが特徴である。
３）「株主」を重視しているのは，業種としてはサービス業（１００％）および製造業（８４％）であり，
「顧客・取引先」を重視しているのは商業および情報産業（各１００％）であり，また「従業員」を
重視しているのはサービス業と情報産業（各１００％）であり，製造業（８４％）である。
２．経営戦略
企業の目的を実現するために，企業は様々な経営戦略を策定し実行している。企業の成長戦略と，
各事業部門レベルでの競争戦略についての設問である。
２－１ 成長戦略
成長戦略とは，全社戦略とも呼ばれ，経営トップが事業の活動領域を設定し，各事業分野に経営資
源の適正配分を図り，企業の成長を図るための戦略をいう。
１）全回答企業のアンケート結果は，（図５）に表示してある。圧倒的な第１位（９６％）は既存市場
で既存の商品を販売するという，いわゆる「市場深耕戦略」であった。第２位（６８％）は新商品を
開発し，既存の市場や顧客に販売するという「新商品開発戦略」である。第３位（５５％）は既存商
図４ 重視する利害関係者
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品を新規市場で販売するという「市場開発戦略」，第４位（５３％）は「全社のポートフォリオの見
直し・資源再配分」，そして，第５位（５２％）は新商品を開発し，新規市場で販売するという「多
角化戦略」であった。第３位以下の戦略については，それぞれ過半数の企業が取り入れており，相
互間での優先度の差は小さい。
上場企業の場合には，全般的に多様な成長戦略を展開しているが，その中でも，安易な多角化を
推進するのではなく，既存の商品および市場という，「既存事業分野で成長を図る」という，自社
の得意分野で成長することを重視しており，次に「新商品を開発し，既存市場に販売する」とい
う，シナジー効果を考えた比較的堅実な成長戦略を踏襲していることになる。
２）各グループ別の相対的な差異については，伝統的企業グループも新興企業グループも，全回答企
業のアンケート結果との間で大きな差は見られないが，伝統的企業グループでは，「ポートフォリ
オを見直し，資源の最適配分を図る戦略」や「既存商品を新市場に拡販する戦略」が新興企業グ
ループよりも高い比率になっている。既存事業分野の成熟化に対応した成長戦略といえる。
３）業種別の特徴としては，サービス業では，第２位（７５％）が「ポートフォリオの見直し」になっ
ている点，商業では，第２位が「新商品を開発し，新規市場に販売する」になっている点が，他の
グループと異なる点である。
２－２ 競争戦略
事業戦略とは，企業の各事業部門レベルでの，同業他社との競争戦略である。
図５ 成長戦略
１８５わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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図６ 競争戦略
１）全企業の回答結果は（図６）に表示されており，第１位（７７％）は品質・機能・デザイン等で競
争力を発揮するという「差別化戦略」であり，第２位（６７％）はコスト低減による競争力を維持す
るという「コスト・リーダーシップ戦略」であり，いずれも市場としては一般顧客を対象にしてい
る。第３位（６３％）は特定の差別化商品を特定市場に販売するという「集中戦略」であった。第４
位（２８％）は特定の低価格商品を特定の市場に販売するという「集中戦略」であった。いずれにし
ても市場の成熟化に伴い，差別化戦略が重要な事業戦略になってきていることが分かる。
企業にとって，「差別化戦略」が競争戦略として重視されてきていることは，企業にとっては物
的設備・機械や資金調達ではなく，他社の真似のできない，自社特有の知識，経験，技術，ノウハ
ウ，情報，ビジネス・モデル等，即ち，それらを担う専門知識のある人材が重要な経営資源になっ
てきていることを物語っている。
２）グループ別の特徴については，伝統的企業グループの方が，新興企業グループに比較し，各競争
戦略をまんべんなく重視していることが分かる。なお，新興証券市場の上場企業では，第２位
（５６％）が特定の差別化商品を特定市場に販売するという「集中戦略」であり，「コスト・リー
ダーシップ戦略」を上回っているのが特徴である。
３）業種別にみると，サービス業に特徴があり，「コスト・リーダーシップ戦略」と特定の差別化商
品を特定市場に販売する「集中戦略」が，同率で第１位（７１％）であった。
２－３ 既存事業分野での経営資源
企業の成長や競争上の優位性を実現する上で，企業が有する固有の経営資源の重要性が，指摘され
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てきている。
１）全企業の回答結果は，（図７）に表示してある。第１位（３５％）は「信用，ノレン，ブランド」
等の無体財産であった。企業が不祥事等で信用を失墜した場合には，そもそもその企業の存立の基
盤が失われ，最悪の場合には倒産にいたることもあることは，多くの過去の事例が物語っている。
第２位（３２％）は「経営者のリーダーシップ」であり，他の経営資源よりも比較的高い比率で
あった。日本型企業の場合には，強力なリーダーシップによるトップダウン経営というよりは，中
堅管理層からのボトムアップ経営が特徴であった訳であり，市場の成熟化とともに，経営トップに
よる思い切った事業分野の見直しや，経営資源の再配分が重要になってきていることが分かる。
第３位（２６％）は「物理的技術・特許・ノウハウ・経験等」であった。企業の信用・ノレン・ブ
ランド等の無体財産，技術・特許・ノウハウ，技術開発力，ビジネス・モデル等の「無形の経営資
源」がコアな経営資源として重視されているおり，これらの経営資源が，企業の競争力や企業価値
の源泉であることが分かる。他の経営資源についても，自社の重要な経営資源として認識している
企業も少なからずあった。
２）グループ別の回答結果を見ると，伝統的企業グループでは「信用等」と並び「経営者のリーダー
シップ」が最重視されている。特徴があるのは，新興証券取引所上場企業グループであり，「中間
管理層，従業員等の知識，経験等」が「経営者のリーダーシップ」と並び最重要な経営資源と考え
られている点である。
３）業種別にみると，製造業では，「信用等」が第１位，「技術開発力」が第２位，「物理的技術・特
許・ノウハウ・経験等」が第３位であった。商業では，「経営者のリーダーシップ」が第１位，「商
図７ 経営資源
１８７わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
－６１－
品等の仕入ソース」が第２位，サービス業でも，「経営者のリーダーシップ」が第１位であり，「物
理的技術・特許・ノウハウ・経験等」（サービス業では，主として，ノウハウや経験を指すと思わ
れるが），および「ビジネス・モデル」が同率で第２位であった。
２－４ 新分野に参入する場合に不足している経営資源の調達
企業が新規分野に参入する場合，必要な経営資源に欠ける場合には，新たな確保策を講じなければ
ならない。どのようにして経営資源を確保しているのかについての設問である。
１）全回答企業の回答結果は，経営資源の確保策の第１位（７３％）は「外部との提携」であり，第２
位（５６％）は「外部よりの即戦力の人材の調達・雇用」，第３位（５２％）は「外部より技術・ノウ
ハウの導入」，第４位（４１％）は「時間を掛けて内部で育成する」であった。外部環境の変化が激
しいことも反映し，時間を掛けて内部で人材を育成し経験を蓄積するという戦略は，劣後してきて
いることになる。上場企業では，新分野に進出するための経営資源の確保のためには，内部資力だ
けではなく，外部との提携や外部からの人材の調達の必要性を認識していることになる。
２）グループ間では，格別の差は見受けられない。
３）業種別では，商業では「時間をかけて内部で育成」する戦略が第２位（６４％）であった。
３．経営財務戦略について
上記の企業の目的や経営戦略を実現するためには，企業は資金の調達・運用面でも，連動した経営
財務戦略を実行に移すことが必要になる。また，どのような経営財務政策が妥当かは，企業が目指す
べき目的や方向性あるいは経営戦略により，大きく異なり得る。
３－１ 重視している経営財務政策
企業価値・株主価値の向上という観点で，企業が重視している経営財務政策についての設問であ
る。
１）全回答企業の回答結果は（図８）のとおりである。第１位（６０％）は「固定費の削減，変動費
化」であり，第２位（５９％）は「不採算事業から，高収益事業への経営資源の選択と集中」が，そ
れぞれ高い比率を示している。これらの施策以外は，比較的低い比率であり，例えば，第３位
（３３％）は「資金調達コストの低減」であった。
企業価値向上という経営財務の観点からは，「固定費の削減や変動費化」の施策は，コスト低減
による期待キャッシュフローの改善に貢献すると同時に，損益分岐点が下がることにより売上変動
にともなう収益変動という事業リスクが削減されることになり，その結果，企業価値や株主価値の
向上に貢献することが期待できる。また「不採算事業からの撤退」や，「固定資産の処分」は，固
定化した資金を流動化し，フリー・キャッシュフローの増加による企業価値向上効果が期待でき，
上場企業は企業価値向上を図ってきているといえる。
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図８ 重視している経営財務戦略
２）グループ間での相対比較では，伝統的企業グループは，全回答企業と同一の傾向を示しているも
のの，「固定費の削減，変動費化」が相対的に高い比率（６５％）といえる，また「固定資産の処
分」（２５％）も相対的には高い比率であり，過剰資産や遊休資産の処分を重視していることにな
る。新興企業グループの場合には，「新分野参入のための投資，多角化投資」（４０％）や「取引先と
の契約によるリスク転嫁」（４０％）等の比率が相対的に高く，「固定資産の処分」は皆無であるの
は，歴史の新しい企業である以上，当然の結果であろう。
３）業種間では，全体の傾向と同様であり，顕著な差は見受けられない。
３－２ 損益分岐点の低下策
企業価値向上策の観点での固定費の削減，変動費化策は，いわゆる損益分岐点の低下策を意味して
いる。損益分岐点低下のための具体的施策についての設問である。
１）全回答企業の回答結果は（図９）のとおりであり，固定費の削減あるいは変動費化を実現するた
め重視している施策としては，第１位（７６％）は，正社員の人件費に関連した「成果主義の導入」
であり，第２位（６８％）は，正規社員に代わり「非正規社員（契約社員，アルバイト，臨時工等）
の活用」による，固定費的な人件費を低減し，また，変動費化するための施策が重視されているこ
とになる。人件費の変動費化を図ってきていることが分かる。また，第３位（６５％）は，「アウト
ソーシング」や「外注の活用」も多用されており，企業が人件費，償却費等の固定費を抱えた社内
での一貫生産や内製化の方針から，付加価値の低い部品製造や製造工程の一部を外注化し変動費化
１８９わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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を図っていることが分かる。第４位（３６％）は，「子会社化，分社化，合弁事業等の設立による人
件費の変動費化」である。
２）またグループ間の比較では，伝統的企業グループでは，「非正社員の活用」が最も高い比率
（７３％）であり，「組織再編による人件費の変動費化」（４２％），「生産システムの変更」（３４％）に
よる施策も相対的に高い比率であった。新興企業グループでは，「成果主義の導入」が，最も高い
比率（８８％）であり，「非正社員の活用」の比率（５０％）は低い。伝統的企業グループでは，正社
員を対象にした「成果主義の導入」にはやや抵抗があり，むしろ「非正社員の活用」を促進してき
ており，新興企業グループでは，正社員に対して「成果主義の導入」をドライにとり進めてきてい
ることが窺える。
３）業種別では，情報産業，製造業では「アウトソーシング」の活用が盛んであり，それぞれ「非正
規社員の活用」を上回っていることが分かる。なお，単一回答方式での回答結果を見ると，製造業
の第１位（２８％）は「生産システムの変更」であり，「成果主義」は第２位（２４％）であった。フ
レキシブル生産方式，セル生産方式等は，経費の変動費化に役立っていることになる。
３－３ 中長期経営計画
企業価値向上のためには，長期計画を策定し，ヒト，カネ，モノ等の経営資源の適正な配分を図
り，また，計画と実績とのフォロー，見直しを行うことが求められる。
１）全回答企業の回答結果は（図１０）のとおりであり，大多数の上場企業では中長期経営計画を作成
図９ 損益分岐点の低下策
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図１０ 中長期経営計画
しており，第１位（８２％）は「３年間の経営計画が存在する」となっている。さらに「５年以上の
計画を作成している」企業も１５％ある。
また，中長期経営計画に盛り込まれている内容としては，第１位（９７％）は「利益計画」であ
り，第２位（７２％）は「投資計画」と「人員計画」が同率になっている。第４位（５０％）は
「キャッシュフロー計画」であり，約半数の企業で経営計画に含めていることになる。
経営計画の中で，「利益計画」が重視されるのは当然であろうが，経営資源の配分計画である
「投資計画」および「人員計画」も重要な計画内容になっていることが分かる。さらには「キャッ
シュフロー計画」についても，約半数の企業の経営計画に盛り込まれていることになり，重要なウ
エイトを占めてきていることになる。
また，経営計画の中で特に重視している指標としては，最も高いのは「収益性関連指標」
（１００％）であり，次に「キャッシュフロー関連の指標」（４４％）であった。また「リスク関連の指
標」は２３％であった。
なお，収益性関連の具体的指標は（図１１）のとおり，「経常利益」（８１％），「営業利益」（７０％），
「自己資本利益率」（６４％），「税引後利益」（６０％），「一株あたり利益」（４７％）であり，依然とし
て伝統的な経常利益や営業利益が，経営計画では重視されていることが分かる。同時に自己資本利
益率（ROE）や１株当たり利益（EPS）といった株主利益・価値に関連した指標も，ウエイトが高
くなって来ていることが分かる。
２）グループ間の比較では，伝統的企業グループでは，５年間以上の経営計画を作成している比率が
相対には高かった。他方で，新興企業グループでは，３年間の経営計画と１年間の経営計画が同じ
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比率であったが，５年間の経営計画の比率は低かった。
３）業種別では，製造業および商業では，「３年間の経営計画」が普及している。サービス業や情報
産業では「１年間の経営計画」が重視されているが，これらの企業は外部環境の変化も激しく，年
度の経営計画を重視しているためであろう。
３－４ 会計上の利益とキャッシュフローの扱い
上場企業に，キャッシュフロー計算書の作成義務が課されて以来，伝統的な損益管理に加え，
キャッシュフロー管理が促進されてきており，その普及度についての設問である。
１）全回答企業の回答結果によれば，第１位（６７％）は「どちらかといえば損益を重視」，第２位
（３０％）は「両方とも同程度に重視」であり，「どちらかというとキャッシュフローを重視」は第
３位（３％）で少なかった。損益を（あるいは損益も）重視している理由としては，第１位
（７９％）は「予算管理や実績管理の基本として社内で根付いているため」であり，第２位（１４％）
は「投資家や金融機関が損益を重視しているため」である。他方で，キャッシュフローを（あるい
はキャッシュフローも）重視している理由としては，第１位（５０％）は，「投資家や金融機関が
キャッシュフローを重視しているため」であり，第２位（３０％）は「損益は恣意性が強く，キャッ
シュフローの方が正確であるため」で，第３位（１５％）は「企業の存続に重要であるため」であっ
た。損益とキャッシュフローの扱いについては，やはり伝統的な損益を重視している企業が多く，
その理由は，損益での管理や評価が，日本企業では長年の慣行から社内に根付いている点が指摘さ
図１１ 重視している収益性指標
小 山 泰 宏１９２
－６６－
れる。他方，キャッシュフローも重視している企業では，外部の機関投資家，格付機関あるいは金
融機関等が指標として重視している点が影響している。
２）グループ間には，顕著な差は見受けられない。
３）業種間でも，顕著な差は見受けられない。
３－５ フリー・キャッシュフロー
経営財務では，企業価値は将来のフリー・キャッシュフローの現在価値で求められ，その増加策，
安定化策，早期回収策が極めて重要である。
１）全回答企業の回答結果では，第１位（５０％）は，「フリー・キャッシュフローを重視している」
であり，第２位（４２％）は「どちらともいえない」，さらに第３位（７．８％）は「重視していない」
であった。
また，企業がフリー・キャッシュフローを活用している分野については，第１位（６３％）は「決
算内容の分析，公表の際の説明項目」，第２位（５９．４％）は，「経営方針，事業計画，予算・プロ
ジェクト評価での検討項目」であった。フリー・キャッシュフローについては，回答企業の５０％で
重視しているとのことであり，相当活用されて来ていることになる。活用される機会としては，
「決算内容の報告」の際が最も多く，やはり機関投資家やアナリスト等の外部専門家がこれらの指
標に関心を持っている点が影響していることが窺える。
２）グループ間では，「フリー・キャッシュフローを重視している」（６０％）比率については，伝統的
企業グループの比率（６０％）は，新興企業グループの比率（２５％）よりも高いのが特徴である。ま
た，「決算内容の報告」の際だけでなく，「経営方針，事業計画，予算等で活用」されている比率
も，伝統的企業グループの比率（６０％）の方が，新興企業グループの比率（２５％）よりも高い。
３）業種間では，製造業でフリー・キャッシュフローを「経営方針，事業計画，予算等で活用」して
いる比率（７１％）が高いのが特徴である。伝統的企業グループに属する製造業では，企業価値向上
の観点からも活用されていることが分かり，企業内部で経営計画作成やプロジェクト評価で活用さ
れてきているものと推測できる。
３－６ 過去５年間の資金需要
日本経済の景気回復とともに，設備投資や運転資本に関する，資金需要の増加の有無，また使途に
ついての設問である。
１）全回答企業の回答結果は（図１２）のとおりであり，第１位（５９％）は「設備投資資金は増加傾向
にある」であり，第２位（４９％）は「運転資本は増加傾向にある」であり，第３位（２４％）は「運
転資本はとくに変化ない」，第４位（１８％）は「設備投資資金はとくに変化ない」であった。企業
の資金需要は，設備資金も運転資金も，増加傾向にあることが分かる。
２）グループ間では，顕著な差は見受けられない。
１９３わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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３）業種別の特徴では，商業で資金需要として，「運転資金（売掛金，在庫等）の増加」も，「設備投
資の増加」と並んで第１位（５０％）となっているが，これは業種の特性からして当然であろう。
３－７ 過去５年間の設備投資の目的・使途・内容
過去５年間に実施された設備投資の目的・使途についての設問である。
１）全回答企業の回答結果は（図１３）のとおりであり，第１位（６８％）は「既存の建屋・機械等の維
持・補修・更新・合理化」，第２位（５２％）は「既存事業分野の売上増加のための投資」，第３位
（３６％）は「省 力 化・合 理 化 投 資（直 接 部 門）」，第４位（２６％）は「M&A投 資」，第５位
（２４％）は「海外投資」，第６位（１７％）は「省力化・合理化投資（直接部門）」，第７位（１５％）
は「新規事業分野への進出，異分野への多角化投資」であった。
基本的には「既存事業部門での手直し等の現状維持，合理化等の投資」が多かったことになる
が，同時に「M&A投資」や，「海外投資」も増加してきていることが分かる。逆に，「新規分野や
異分野への多角化投資」は少なかったことになり，これは上場企業においては，安易な「多角化」
ではなく，本業での「選択と集中投資」を重視してきたことが分かる。
２）グループ別回答結果では，伝統的グループでは全体の傾向と同一であるが，新興企業グループで
は，新規事業分野・異分野での「多角化投資」の比率が相対的に高く，また「海外投資」の比率は
低いのが特徴である。
３）業種については，情報産業は，第１位が「既存事業の売上拡大のための設備投資」になってお
図１２ 資金運用
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り，旺盛な需要に恵まれていることを示している。また製造業については，「省力化投資」が第２
位の資金使途になっているのが特徴である。
３－８ 投資案件の評価
企業価値向上の観点からは，新規投資案件は巨額の資金を必要とし，回収までは長期間を要する。
したがって，その評価については慎重な評価が要請されるが，重視する評価上のポイントについての
設問である。
１）全回答企業の集計結果では，重視する要因として各企業が指摘しているものは，第１位（９１％）
が「収益性」であり，第２位（８０％）は「戦略性」，第３位（７７％）は「リスク」であった。「定性
要因」も第４位（４３％）であり，企業として重視していることになる。収益性が重視されるのは当
然としても，計数化できない戦略的なメリットやリスクも含め，上場企業では綜合的に投資案件を
評価していることが分かる。単なる収益性だけではなく，戦略性も考慮して，企業が投資の意思決
定を行っていることは，意思決定の柔軟性に経済的価値を見つけて評価しているものとすれば，企
業価値の観点からはプラスの要因となる。ただし安易な戦略性の重視は，投資案件の企業価値に与
える影響の過大評価をしてしまうというマイナスの要因ともなりえる。
２）グループ間の相対比較では，顕著な差はない。
３）業種別では，サービス業では，「収益性」（７５％）よりも，「戦略性」（１００％）を最重要視してお
り，情報産業では，両方を同率（１００％）で重視している。「リスク」を相対的に重視しているの
図１３ 設備投資の目的
１９５わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
－６９－
7 3 7 2 
4 4 
1 9 
9 6 
2 
7 2 
7 7 
4 2 
1 9 
7 5 2 
8 0 
7 3 
4 0 
2 7 
7 
1 3 
0 
0 
1 0 
2 0 
3 0 
4 0 
5 0 
6 0 
7 0 
8 0 
9 0 
全回答企業 
伝統的企業 
新興企業 
投
下
資
本
の
回
収
期
間
で
評
価
 
期
待
利
益
額
を
評
価
 
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
評
価
 
財
務
比
率
等
を
評
価
 
そ
の
他
 
Ｅ
Ｖ
Ａ
又
は
類
似
の
方
法
で
評
価
 
リ
ア
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
で
 
　
柔
軟
性
の
有
無
や
価
値
を
評
価
 
図１４ 新規投資案件の評価方法
は，製造業と情報産業が同率（８０％）であり，設備投資が重要な経営課題になっているためであろ
う。
３－９ 投資案件の収益性の評価方法
長期投資の評価には，フリー・キャッシュフローの回収のタイミングやリスクについて，時間価値
を考慮し，適切なリスク料を織り込んで収益性およびリスクを評価することが要請される。
１）全回答企業の回答結果は（図１４）のとおりであり，企業が投資案件を評価する場合に使用してい
る手法についての複数回答での選択結果では，第１位（７３％）は「投下資本の回収期間での評価」
であった。ほとんど同率で第２位（７２％）は「期待利益額での評価」であり，また第３位（４４％）
は「DCF法での評価」であった。これら以外の評価方法の比率は低く，第４位（１９％）は「財務
比率等での評価」であり，「EVAあるいは類似の方法での評価」は第６位（６％）であった。企業
が投資案件の評価について「投下資金の回収期間」を重視していることは，投資環境の変化や，将
来に対する不確実性に対するリスク，商品ライフサイクルの短縮化等を考慮し，設備投資額が早期
に回収できるかどうかが，企業にとり重視されているためであろう。また注目されるのは，「DCF
法」が４０％以上の企業で収益性の評価方法として採用されており，伝統的な財務比率での評価
（１９％）を上回っている点である。この傾向は，単一回答方式（最も重視する手法の選択）の結果
をみると，より明らかである。各社で最も重視する評価手法は，第１位（４５％）が「期待利益額」
であり，第２位（２９％）には DCF法がなっており，「投下資本回収期間」は第３位（１９％）であっ
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図１５ 評価基準の設定
た。そして財務比率（２％）は相当劣後していることになる。経済産業省による２００３年７月の「設
備投資調査結果」では，第１位（４８．９％）が「財務諸表分析」，第２位（４８．４％）が「回収期間
法」，第３位（１１％）が「DCF法」であったので，今回の調査結果では異なってきていることにな
る。今後とも企業の DCF法等による投資案件の評価は増えてくることが予想される。
また収益性の評価基準の設定の有無については，（図１５）のとおり，「基準を設定している」企業
の比率（６０％）が高く，「設定していない」企業の比率（４０％）を上回る。設定している企業の具
体的指標は，「目標期間」（８５％）であり，「目標額」（４１％），「目標利益率」（３９％）であった。
上記の評価基準である，「期待利益額」，「投下資本回収期間」，「DCF法」にそれぞれ対応している
ものと思われる。「資本コスト」を設定している企業は１８％であったが，「目標利益率」と一部は重
複している可能性がある。
２）グループ間の相対比較では，伝統的企業グループでは，「期待利益額」（７７％）が第１位であり，
「投下資本回収期間」（７２％）を上回っている。これに対し，新興企業グループでは「投下資本回
収期間」が第１位（８０％）であり，「期待利益額」（７３％）を上回っている。
３）業種別では，製造業が「投下資本回収期間法」を最も多用しており，評価方法としては第１位
（９３％）である。また，単一回答の選択では，商業グループが「DCF法」を第１位にしており，
また製造業グループを除いた他のグループでは，評価基準としては「DCF法」の方を「投下資本
回収期間法」よりも重視している。
１９７わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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図１６ リスクの評価方法
３－１０ 投資案件のリスク評価
投資案件の評価におけるリスク評価についての設問に対する設問である。
１）全回答企業の回答結果は（図１６）のとおり，圧倒的に多くの企業で投資案件のリスクを評価して
おり，評価手法としては，第１位（７９％）は，「事業計画についてシミュレーションを行ってい
る」であり，第２位（４５％）は，「リスクの歯止め策の有無，内容・条件を重視している」であ
り，また第３位（３４％）は，「楽観値，最尤値，悲観値の三点見積もりを行っている」であった。
第４位（２１％）は「リスク調整割引率」での評価，第５位（１１％）は「感度分析」であった。コン
ピューターの活用により，採算計算の前提条件を変更し，収益性とリスクを評価する「シミュレー
ション」や「感度分析」の手法が普及してきていることを示している。また，「リスクの歯止め策
の有無」については，投資案件が巨額な先行投資を伴うことが多いため，企業のリスクマネジメン
トの観点から重視していることが理解できる。
ただし，リスクの評価基準については，「設定していない」企業が圧倒的に多く（８５％），「設定
している」と回答した企業は１２％で少なかった。これは，収益性評価と異なり，リスク自体が本来
計数化には馴染み難く，その評価方法自体も様々であり，従って客観的な基準を設置することが難
しいことを反映しているものと思われる。多くの企業で，投資案件のリスク評価を，ケース・バ
イ・ケースに，収益性の評価も考慮し総合的に評価していることが窺える。
２）グループ間の相対比較では，上記全アンケート回答結果と同様な結果である。
３）業種別では，「シミュレーションの活用」以外では，商業では「三点見積もりで評価」する比率
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図１７ 既存事業分野での投資案件の評価基準
（５０％）が，また，製造業では「リスクの歯止め策の有無での評価」（４８％）の比率が，比較的高
いのが特徴である。
３－１１ 投資案件の性格に応じた評価
投資案件を評価する場合には，投資の目的や狙い，さらにはリスクを考慮した評価が必要であり，
その実施状況についての設問である。
１）全回答企業に対する集計結果では，（図１７）のとおり，「あらゆる案件に一律の評価基準を設定し
ている」という企業の比率（２３％）は低く，「既存事業の分野でも，その投資の目的やリスクに応
じて評価基準を分けている」という企業の比率（６１％）が高い。「事業部門別に評価基準を変えて
いる」（２６％）企業や，「新規分野では高めに設定している」（２３％）という企業もあり，投資案件
の目的や予想されるリスクに応じて，企業はその投資案件の評価基準を変える等の工夫をしている
ことが分かる。企業価値向上の観点からは，リスクを反映した資本コストやリスク調整割引率の考
え方の導入が要請され，その意味では企業実務は，理論的あるいは直感的に，そのようなリスクを
考慮した上で評価を行っていることになる。
２）グループ間の相対比率については，上記とほぼ同様な評価方法をとっており，投資の目的やリス
クに応じて評価基準を変えている。
３）業種別でも同様であり，顕著な差はない。
１９９わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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図１８ 資金調達ソース
３－１２ 資金調達ソース
過去５年間の企業の資金調達についての設問である。
１）全回答企業からの回答結果は（図１８）に示してある。第１位（８０％）の「内部資金（＝利益＋減
価償却費）」，および第２位（６５％）の「銀行借入」が主たる資金ソースである。第３位（２４％）は
「リース」，第４位（２３％）は「社債」であり，第５位（２３％）は「増資」であった。資金調達に
ついては，業績の改善により，内部留保による資金調達が促進されてきていることが分かる。
２）グループ間の相対比較では，伝統的企業グループの場合，全回答企業の傾向とほぼ同一である。
新興企業グループでは，「増資」での資金調達の比率（５０％）が高いのが特徴である。伝統的企業
では「金融機関よりの借入」，新興企業グループでは，旺盛な資金需要と高い株価を活用し，「増
資」という形で資本市場から直接資金調達するウエイトが高くなっていることが分かる。
３）業種別の特徴では，商業では「金融機関よりの借入」の比率（７９％）が最も高く，「内部資金調
達」（７１％）を上回っている。また，「増資」での調達は，サービス業（６３％）と情報産業（６０％）
で比較的高い比率であった。
３－１３ 資本構成
企業の負債と自己資本の比率が資本構成であり，財務的な安全性あるいは資金調達コストの低減の
観点から，企業価値にも関連する設問である。
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図１９ 資本構成
１）全回答企業の回答結果では，自己資本額を総資本で割った自己資本比率については，上場企業で
は，「自己資本比率が上昇した」という企業の比率（８０％）が，「自己資本比率が低下した」という
企業の比率（１５％）を大きく上回った。上昇した原因としては，第１位（８３％）は「業績改善によ
り内部留保が増加した」ためであり，第２位（４４％）は「銀行借入の返済が進んだ」ためである。
いずれにしても企業の業績の回復により財務内容も改善してきていることが分かる。また，企業が
資本構成を考える場合に重視する要因については，（図１９）のとおり，第１位（７７％）は，「財務内
容の安全性の観点」であり，また第３位（３１％）の「格付けの維持・向上のため」も，同様な趣旨
であるとみなせば，資本構成を検討する上で，上場企業は財務内容の安全性や健全性の維持および
強化が最大の関心事であることが分る。その他の要因としては，例えば，第２位（３５％）は「資金
調達の容易性・コスト・資金使途等に考慮し調達」であり，第４位（２９％）は「業界平均・同業他
社の資本構成を配慮」であった。経営財務の観点から重視される「最適資本構成を維持し，企業価
値最大化のため」は第５位（２５％）であり，約４分の１の企業で資本コストの観点を配慮している
ことになる。ただし，「財務内容の安全性」の観点から自己資本比率を維持するとの考え方も，仮
に負債が過多になり自己資本比率が悪化すると，企業の安全性が毀損され格付けも低下し，資金調
達コストが高くなり企業価値も低下するので，その意味では，結果的には企業価値の観点にも寄与
しているとも考えられる。
２）グループ間の相対比較では，顕著な差は見られないが，「自己資本比率が上昇した」企業は，伝
統的企業グループの７７％よりも，新興企業グループの８１％の方がやや高い比率であった。
自己資本比率が上昇した理由としては，両グループとも「業績の改善による内部留保の増加」が
２０１わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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最も多い理由であるが，それ以外に，伝統的企業グループでは，「銀行借入の促進」が，新興企業
グループでは「増資による改善」が高い比率であった。
３）業種による特徴としては，各グループとも自己資本比率は改善しているが，サービス業，情報産
業で，特に高い比率（１００％）であり，商業では比較的少ない比率（６４％）であった。また，商業
では「最適資本構成の実現により資本コストを低下し企業価値を向上する」という考え方の比率
（４６％）が比較的高く，重視しているのが特徴である。
３－１４ 自己（株主）資本コスト
株主は特定企業の株式に投資している以上，相応のリターンを期待しており，逆に，企業は資本金
という形でキャッシュという経営資源を預かっている以上，株主価値の向上の観点から，高い自己資
本利益率（ROE）を実現し，維持することが要請される。企業が，投資の収益性評価を行う際にも，
自己資本には相応のコストやリスク料を織り込んで意思決定することが要請される。いわゆる自己資
本コストについての設問である。
１）全回答企業の回答結果によれば（図２０）のとおり，第１位（５２％）は「株主は金融機関よりも高
いリスクを負担しており，したがって金利率よりもコストは高い」であり，第２位（２９％）は「配
当金という現金の社外流出がコストである」，第３位（１３％）は「借入金利率と同程度のコストで
ある」，第４位（５％）は「金利を支払う必要がなく，赤字の場合には配当も不要であり，コスト
はゼロである」であった。「自己資本コストはゼロである」（２％）という極端な考え方を採用して
図２０ 自己資本コスト
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図２１ 配当政策
いる企業は，上場企業においてはさすがに少ない。
上場企業の場合には，株主の期待利回りとして，機会原価の考え方から，金利率にリスク料を追
加した「資本コスト」の考え方が普及してきていることが分かる。しかしながら，「配当金という
現金の社外流出をコストと考える」という資金コストの考え方は，約３０％の企業で，依然として受
け入れられている。
２）グループ間の相対比較では，伝統的企業グループでは，「金利率にリスク料を追加したコスト」
との考え方は低い比率であり，逆に「配当金をコスト」とする考え方は高い比率である。これに対
し，新興企業グループでは，「金利率にリスク料を追加したコスト」との考え方の比率が高く，逆
に「配当金をコスト」とする考え方は低い比率である。
３）業種間では格別の差異は見られない。
３－１５ 配当政策
日本企業の伝統的な配当政策は，業績にかかわらず一定額の配当を実施することが，ごく一般的で
あったが，企業間での株式持合いの減少，外国人投資家，機関投資家の株主構成比率の上昇ととも
に，株主からの配当増額に対する要求が強くなってきている。
１）全回答企業の回答結果は（図２１）のとおり，第１位（５６％）は「業績に応じて一定の配当性向を
維持する」であり，第２位（２３％）は「極力一定額の配当金を維持する」，第３位（１１％）は「余
剰資金は極力内部留保し，企業価値向上のため将来の投資に備える」，第４位（５％）は「赤字で
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あり配当していない」であった。多くの企業で，「一定の配当性向を維持する」配当政策を取り込
んでおり，これは業績に応じて株主に利益を還元する考えでもあり，企業が，株主利益を重視する
傾向が配当政策にも現れてきていることを示している。
２）グループ間の相対比較では，伝統的企業グループの場合，基本的には全回答企業の配当政策とほ
ぼ同じであり，「一定の配当性向を維持する」（５４％）が最も高い。
新興企業グループの場合にも，「一定の配当性向を維持する」（６７％）が最も高い比率であるが，
「投資のために極力内部留保する」（１３％）という配当政策が，「定額の配当を実施する」（７％）
という配当政策よりも高い比率であったのが特徴である。これはこのグループ企業の盛んな資金需
要を物語っている。また企業基盤が確立してないためか，「赤字であるため配当は実施していな
い」（１３％）企業の比率も高い。理論的には，配当政策は投資政策を一定とし，取引費用や税率が
同一であるという前提では，企業価値には無関係である。また，必要資金を調達する場合，配当せ
ず内部留保で調達する場合に比較し，配当を行い同時に増資する場合には増資に伴う費用が追加負
担となるので，成長している企業では，内部留保を優先すべきである。新興企業グループの配当政
策は，このような考え方に近い配当政策を採用しているともみなすことが出来る。他方で非成長企
業では余剰資金は株主に配当することが要請される。
３）各業種とも，配当性向を重視している企業が最も多い。ただし，商業については，「配当性向重
視」（３９％）に比較して，「定額配当を重視している」企業の比率（３１％）も高かった。
３－１６ 自己株の買取り
配当に加え，企業の余剰資金の配分に関し，企業は自己株の買取りにより株主へのキャッシュフ
ローの還元が行われるようになってきており，自己株の買い取りについての設問である。
１）自己株の買い取りについて，全回答企業の回答結果では，第１位（５９％）は，「将来の投資に備
え余剰資金は極力内部留保し，自己株の買い取りには慎重である」，第２位（２６％）は「余剰資金
について有利な投資機会がない場合には，自己株を買い取り株主に還元する」，第３位（１０％）は
「その他」，第４位（５％）は「株主には現金配当をすべきであり，自己株の買い取りは行わな
い」であった。総じて，上場企業は自己株買取りに関しては，慎重な姿勢であることが分かる。
２）グループ間の相対比較については，格別な差異は見受けられない。
３）業種別の差異も特に見受けられない。
３－１７ 業績評価
日本企業においては，成果主義の導入に伴い，適正に部門や従業員の業績評価を実施することが求
められてきている。どのような業績評価が行われているのかについての設問である。
１）全回答企業の回答結果では，業績評価の基準としては，（図２２）のとおり，第１位（９１％）の
「実績の予算達成度」と，第２位（５９％）の「前年度実績との比較」の比率が高かった。これ以外
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図２２ 業績評価の基準
の基準を採用している企業は少ないが，第３位（１２％）は「他部門との比較」，第４位（３％）は
「他社との比較」および「その他」が同率であった。業績評価の基準としては，実績値の予算達成
度を重視するという，予算管理，業績評価の制度が基本になっていることが分かり，同時に，前年
度実績と今年度実績とを比較し，予算達成と合わせて評価している企業も多いことが分かる。企業
価値，株主価値との観点からは，株価は将来の収益を予想して形成されるので，市場の予想を上回
る実績を実現することにより企業価値や株主価値の向上が期待できることになり，予算や前年度実
績と比較することは，それなりに企業価値向上の観点からは根拠のある評価手法といえる。
また，業績評価の指標としては，第１位（９１％）は「利益額」，第２位（６５％）は「利益率」，第
３位（１６％）は「キャッシュフロー」，第４位（６％）は「その他」であり，近時注目されてきて
いる「EVA」に関しては第５位（２％）とまだ低い比率であった。
さらに，第１位の利益額の具体的内容としては，第１位（６１％）が「営業利益額」および第２位
（４９％）は「粗利益額」，第３位（４２％）は「共通費配布後利益額」であった。利益率について
は，第１位（８１％）が「売上高利益率」，第２位（７１％）は「営業利益率」である。「総資本利益
率」は第３位（２４％）であり，「自己資本利益率」は第４位（１４％）であり低い比率であった。
２）グループ間の相対比較では，特に顕著な差は見られず，新興企業グループで，「予算の達成度」
で評価する比率が１００％で高い程度である。ただし，業績評価の利益の具体的内容については，両
グループとも「営業利益額」が第１位であるが，第２位以下では，伝統的企業グループでは，「共
通費配賦後利益」で評価している比率が高いが，新興企業グループでは，「共通費配賦後利益」で
評価している比率はごく低く，「粗利益額」で評価する比率が高い。利益率の具体的内容について
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は，商業では「営業利益率」が最も高く，他の業種では「売上高利益率」の比率が最も高い。
３）業種別の特徴としては，業績評価の利益額の具体的内容について，製造業，情報産業では「共通
費配賦後利益」の比率が高く，サービス業，商業では「粗利益額」の比率が高い。
３－１８ 不採算事業の撤退基準
固定化した不採算事業から早期に撤退を図り，キャッシュフローの流動化を図り，成長分野にシフ
トして行くことは，企業価値向上の観点から，極めて重要なテーマであるが，他方で，雇用問題，取
引先との関連もあり，迅速な撤退には困難が伴う。撤退基準についての設問である。
１）全アンケート回答結果では，第１位（８８％）は「明確な撤退基準は存在せず，ケース・バイ・
ケースで評価している」であり，第２位（１１％）は「明確な撤退基準が存在する」との回答であっ
た。明確な撤退基準を設定せず，大多数の企業では，ケース・バイ・ケースに撤退すべきか否か，
の意思決定を行っていることになる。
２）グループ間の比較では，明確な撤退基準を設定している企業が伝統的事業グループ（１４％）で幾
分見られるが，新興企業グループでは皆無であった。
３）業種別の特徴としては，「明確な撤退基準を設定している」企業は製造業に多い（１３％）。伝統的
企業グループや製造業において，不採算事業からの撤退基準が見られるのは，成熟した事業部門を
多く抱えており，経営資源の再配分の必要性があるためであろう。
３－１９ ストックオプション制度
上場企業においては，役職員，管理職等に対するインセンティブとして，ストックオプション制度
の導入が盛んになってきており，企業側から見れば，ボーナス等での負担と異なり，現金の社外流出
がないというメリットがあるが，既存株主の観点からは発行済み株式数が増加することにより，一株
当り利益の希薄化というリスクが生じる。ストックオプションの導入状況についての設問である。
１）全回答企業の回答結果は（図２３）のとおりであり，第１位（５４％）は「導入する予定はない」で
あり，他方で，第２位（４２％）は「導入済みである」に，第３位（５％）の「導入する予定であ
る」を加えると，導入している企業は４６％となるので，均衡していることになる。
ストックオプションの対象者は，導入済み企業では，「管理職以上」が９２％，「取締役以上」が
８４％，「役付取締役以上」が７２％であった。
２）グループ間の相対比較では，新興企業グループでは，「導入済みである」（５６％），あるいは「導
入する予定である」（１３％）という企業の比率が高く，両方合わせると６９％となるが，他方で，伝
統的企業グループでは「導入する予定はない」（６４％）という企業の比率が高い。
ストックオプションを与えることにより，企業経営者は企業価値あるいは株主価値を向上するメ
リットが生じる。その意味で新興企業グループは，伝統的企業グループに比較し，企業価値の向上
を，より志向しているといえる。
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図２３ ストックオプション
３）業種別では，「導入する予定はない」という企業の比率は，製造業（７０％）および商業（５０％）
で高い。「導入済みである」企業の比率は，比較的新興企業の構成比率の高い，サービス業
（７５％），情報産業（８０％）で高くなっている。
２０７わが国上場企業の経営財務政策に関するアンケート調査の結果
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